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Abstract
Inthispaperweshowthatthereactiontothemonetarypolicychange
isdifferentineachtypeofbusiness.Toverifythehypothesiswetest
superexogeneityofthemonetarypolicy'sparameterineachindustry.Wefound
theparametersofsomeindustrieshavesuperexogeneitybutsomedon't.
要旨
本稿では業種 ごとに金融政策変更に対するリアクションが異なる可能性を検証す
る。そのため鉱工業の各業種において金融政策変数のパラメータが超外生性を持つか
否かを検定 した。検定の結果,多 くの業種ではパラメータは超外生性を持ったが,い
くつかの業種では超外生性を持たず,業種により違いがあることが示された。
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1.は じめ に
本稿の目的は,中 小企業庁の規模別製造工業生産指数(鉱 工業生産力指
数)の 業種別データを用いて金融政策の効果 ・影響が産業ごとに異なるか否
かを検証することである。具体的には,政 策変数の変動に伴い経済構造の変
化(パ ラメータの変動)が 有意に発生する業種 と有意な変化がない業種が存
在するか否かを検証する。
中央銀行によって実施される金融政策は一国の経済を安定化することを目
的としている。政策決定や,政 策目標の達成度を判定する際には,各地域や
各産業の経済指標 を総合的に勘案しつつ,一 国全体 レベルのマクロ経済指標
が用いられ る。また,中 央銀行が政策手段 として もちいるマネース トック
(マネーサプライ)や 金利 も,国内において地域や産業 ごとに市場が存在す
るのではなく,一国全体が一つの市場であると考えられる。地域に関してい
えば,近畿地方に対 しては金融緩和を実施 しつつ,一 方で四国地方では金融
引き締めをおこな うといったことは不可能である。産業に関 しても同様 に,
化学工業に対 しては金融緩和を実施 しつっ,一 方で繊維工業に対しては金融
引き締めをおこな うことは不可能 と考えられる。したがって,中 央銀行は一
国レベルの経済指標に基づいて,地 域に対 しても業種に対しても均一な政策
手段によってその目的を達成することを求められている。一方で各地域や各
産業の経済構造 と経済状況が全 く同じであることはあ りえない。したがって
理論上はマクロ金融政策が地域や産業ごとに異なる効果 ・影響をもたらすこ
とはほぼ明らかであるように思われる。もっとも,金融政策効果の差が単に
マクロモデルにおける金融政策変数の係数の大きさの差 として表現で きるの
であれば,実 証分析上はそれぞれの地域や業種別に通常のマクロモデルを構
築 し推計されたパラメータの値を比較すればよい。 しか し,各地域 ・各業種
の経済状況や構造の違いが単なるパラメータの値の差に還元できないことも
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ありうる。つまりLucas(1976)においてなされた,政 策変更に伴い係数が構
造変化するケースである。この場合,単 にパラメータ値が異なることに加え
て政策変更に対するリアクションとしての構造変化の有無それ自体が地域や
業種 ごとに異なる可能性がある。そのため構造変化の有無を含め,政策変更
の影響の大きさをある程度明示的にモデルに組み込む必要がある。この場合
は単に地域別モデルや業種別モデルを構築するだけで は不十分である。ま
た,政 策変更に対するリアクションとしての構造変化が有意に観測できる地
域や産業 と観測できない地域や産業があるとすれば,そ の構造変化の有無自
体がある種の地域特性や産業特性を表 しているとも考えられる。
政策効果の差異等に関する研究 としては,CarlinoandDefina(1998)や
Crone(2007)がアメリカ合衆国における地域間の差異についてVARモデル
により検証 している。また我が国においては家森(2002)が地域 ごとに最適
な金融政策が異なる可能性を考慮したうえで,政 策効果の地域差について検
証 している。また,井 口(2009)では,地域別の鉱工業生産力指数を用いて,
全国を8地域に分け,外 生性検定を応用することで地域特性の検証をおこな
い,地域差の存在を見出している。
地域によって構造変化の有無が異なる原因としては,地域 ごとの経済状況
(景気動向)の 違いと,地域ごとの産業構造の違い,地 域金融機関のふるま
い方の違いなどが考えられる。地域ごとの産業構造の違いが要因の場合,産
業構造が地域 ごとにそれほど大きく異なるのかという点 と,そ もそも業種ご
とに政策効果が異なるのか,と いう2点が論点 となる。本稿ではこのうち業
種ごとに政策効果が異なるのか否かの検証をすすめる。そのため,地域分け
をおこなわない全国データを利用 し地域差の要因をコントロールする。それ
によって,鉱 工業生産力指数に含まれる業種間で構造変化の有無に違いがあ
るか否かを検証する。
本論の構成は以下の通 りである。II章で実証分析に用いるデータを紹介す
る。m章 で分析をおこなうために使用するモデルと検定手法を示す。IV章で
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実証分析結果を提示 し,産業によって政策変更に対するリアクシ ョンの大き
さに差が存在 し,政策変更に伴う構造変化が有意に観測できる産業と有意で
ない地域が存在するか否かを検証する。V章 において本稿でおこなった実証
結果をまとめ結論 とする。
IIデ ー タ
ここでは,実 証分析で利用するデータを紹介 し,あわせて実証分析に先
立っておこなった単位根検定結果をしめす。本稿では各業種への金融政策の
影響を考察する。そのため,実 証分析では政策効果を表すための各業種の経
済活動水準を示す指標,金 融政策の水準を示すための指標,モ デルにおいて
コン トロールすべ きその他の指標が使われ る。データの観測期間は1998年
1月か ら2008年4月までの月次データ124個である1。
1経 済活動の水準
政策効果を表すための各業種の経済活動の水準を示す指標 として,中 小企
業庁の規模別製造工業生産指数(鉱 工業生産力指数)を 使用する2。当該指
数は,地域分類をおこなっていないが,産 業に関 しては製造業を 「鉄鋼業」,
「非鉄金属工業」,「金属製品工業」,「一般機械工業」,「電気機械工業」,「情
報通信機械工業」,「電子部品 ・デバイス工業」,「輸送機械工業」,「精密機械
工業」,「窯業 ・土石製品工業」,「化学工業」,「プラスチック製品工業」,「紙 ・
紙加工品工業」,「繊維工業」,「食料品 ・たばこ工業」,「その他工業」の16
業種に分類 している。本稿では,製造業全体を示す総合指数に加え,「その
1用 いたデー タの所管は本文中に記 した通 り。 デー タの収集については,各 産
業のデータは中小企業庁がHP上で公表 しているデータベースを利用,他 は日経
NEEDS-FinancialQUESTを利用 した。
2当 該データにおける製造業の中小企業の定義は従業員規模 ・資本金規模それぞれ
について300人以下又は3億円以下である。
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他工業」以外の製造業内の15業種のデータを使用する。「その他工業」につ
いては2003年以降のみしかデータがないため分析か ら省いた。データは季
節調整済みのものを対数変換 して用いる。
なお実証分析をお こなうに当たり,鉱工業生産力指数の基準点が変更に
なっているポイントがあることに注意が必要で ある。中小企業庁では平成
17年(2005年)基準の統計が2003年まで遡及 して発表されている。それ と
同時にそれ以前の指標が接続指数 として公開されている。本稿ではこれを利
用 し,2002年12月か ら2003年1月の段階で接続 をおこなった。この こと
に伴 う変動はダミー変数により処理する。また,「食料品 ・たばこ工業」の
指数に関 してはたばこ増税の影響を考える必要があるかもしれない。本稿の
分析期間内のたばこ増税は2003年7月と2006年7月の2度おこなわれてい
るが,こ れについて も必要があればダミー変数によって処理をおこなう。
全国的な鉱工業生産力指数の動向を示すために,以 下図1,図2に対数変
換前の全国鉱工業生産力指数と前期比成長率(年率換算)な らびに成長率の
12か月移動平均値のグラフをあげる。
図1:鉱工業生産力指数
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図2:一 一鉱工業生産力指数成長率(年率)一 移動平均
2金 融政策の水準
金融政策の水準を示すための指標 として日本銀行が発表するマネース トッ
クM2(2008年5月以前のM2+CD)を用いる3。一般的な金融政策の水準
を示すための指標 としてはマネース トック以外に金利を用いることも考えら
れる。 しか しなが ら分析期間中にいわゆるゼロ金利政策や量的緩和政策が採
用 されていた時期が含 まれるため,今 回はサンプル期間中一貫 して用いるこ
との出来るマネース トックのみを採用する。数値は季節調整済みの数値 を対
数変換 して用いる。
前述 したように金融政策は地域や産業ごとに個別のマーケットが存在する
わけではない。 よってこの変数は全業種で同一の数値を指標 とする。以下の
図3,図4で近年のマネース トックの変動をレベル変数と成長率(年 率),成
長率12か月移動平均値で見てお く。
3マ ネーサプライ統計の見直しの中で2008年5月以降それまでのM2+CDに かわ
るもの としてマネース トックM2とあらためられた。 しかし,本稿における分析期
間は1998年4月から2008年4月までであり改称以前のM2+CD全 く同じである。
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3そ の他にモデルにおいてコントロールすべ き指標
経済活動水準,金融政策水準以外に,第3次 産業活動指数と対米 ドル為替
レー ト,国内企業物価指数を利用する。なおどの変数 も対数変換を施 してい
る。 また,第3次 産業活動指数 と国内企業物価指数は季節調整済みデータで
あるが,為 替レー トについては季節調整をおこなっていない。
第3次産業活動指数は鉱工業以外の他産業の活動水準が与える影響をコン
トロールするためのものである。最 も包括的な経済活動水準を表す指標 とし
てはGDPが考 えられるが,月次ではGDPデータが利用不能なために代替指
標 として利用する。データの所管は経済産業省である。 また,本稿では鉱工
業生産力指数 と同様2003年1月の段階で旧基準 との接続をおこなっている。
対米 ドルの為替 レー トは,我 が国の鉱工業の輸出依存の程度を勘案 して,
変数 として加 えることとした。採用 した変数は銀行間直物の月中平均値で
データの所管は日本銀行である。
国内企業物価指数は月次の金融政策変数(マ ネース トック)が 実質値で
はないことを勘案 し,物価変動要因をコン トロールす るために加えている。
データの所管は日本銀行である。
以上の3変数についてもそれぞれレベル変数 と成長率(年 率),成長率12
か月移動平均値で近年の変動をみてお くため図5から図10までを以下にあ
げる。
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図5:第3次産業活動指数
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図6:一一 第3次産業活動指数成長率(年率)一 移動平均
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4単 位根検定結果
通常,時系列分析においては,見せかけの相関に陥ることを避けるために実
証分析に入るに先立って,単位根検定をおこなう。本稿でも単位根検定結果
に応 じて階差変数を用いるか レベル変数による分析をおこなうかを決定する。
表1.が全国ならびに業種別の鉱工業生産力指数 とマネーストック,第3次
産業活動指数,対 米 ドル為替 レー トに対する単位根検定(ADF検定 とKPSS
検定)結果である。先述の通 り各変数 とも対数変換を施 している。ADF検定,
KPSS検定とも検定モデルは定数項有り,トレンド無 しモデルである。ADF検
定 とKPSS検定では検定仮説が逆であり,ADF検定の帰無仮説 はH。:単位
根あ り(データ系列は非定常)。一方KPSS検定の帰無仮説はH。:単位根な
し(データ系列は定常),である。 したがって,両 検定における帰無仮説の
棄却 ・採択の結果が逆 となれば,検定結果の頑健性が相当程度あ ると判断
してよい。検定統計量の臨界値は,ADF検定5%有意水準臨界値が一2.89,
KPSS検定5%有意水準臨界値が0.463。帰無仮説が有意に棄却 された場合
は表中の検定統計値を太字で表示している。なお表の括弧()内 の数値は
ADF検定のラグ次数である。なお,2003年1月時点で接続をお こなった変
数について,そ の時点で構造変化を考慮 した検定もおこなったが,検 定結果
に変化がないため割愛 した。
表1か らもわかるとおり全20系列中,「製造工業(総合)」,「金属製品工業」,
「電気機械工業」,「輸送機械工業」,「精密機械工業」,「窯業 ・土石製品工業」,
「プラスチック製品工業」,「紙 ・紙加工品工業」,「繊維工業」,「食料品 ・た
ばこ工業」,「為替 レー ト」「第3次産業活動指数」の12系列についてはADF
検定で帰無仮説Ho:単位根あ り,が棄却されずかっ,KPSS検定で帰無仮
説H。:単位根な し,が有意に棄却されている。このことから系列が非定常
であることが非常 に強 く示 されている。「鉄鋼業」,「非鉄金属工業」,「国内
企業物価指数」の3系列については,ADF検定とKPSS検定のどち らで も帰
無仮説が棄却されていない。逆に 「情報通信機械工業」,「化学工業」,「マネー
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ス トック」の3系列ではどちらの検定でも帰無仮説が棄却されている。これ
らの検定結果が矛盾した6系列については結論を確定できないが,見せかけ
の相関を避 けるという観点に立てば,単位根の可能性があるとの認識で対応
する必要があるであろう。L般 機械工業」 と 「電子部品 ・デバイス工業」
にっいてはADF検定で帰無仮説が棄却され,KPSS検定で聞 く仮説が棄却さ
れていないことから,定常 と結論づけられる。以上のように一部に単位根を
持たない定常なデータ系列があるものの,大半のデータ系列についてデータ
がレベル変数のままでは単位根を持つ(持 っ可能性 を否定できない)と判断
表1:単位根検定結果
ADF検定 KPSS検定
製造工業(総 合) 一1 .97(2) o.7s7
鉄鋼業 一2 .86(2) 0.232
非鉄金属工業 一2 .41(2) o.2s1
金属製品工業 一 〇.85(1) 1.294
一・般機械工業 一3 .02(4) 0.138
電気機械工業 一2 .59(0) 0.553
情報通信機械工業 一3 .24(0) 0.526
電子部品 ・デバイス工業 一3 .44(2) 0.427
輸送機械工業 一2 .87(2) 0.714
精密機械工業 一2 .03(1) o.s20
窯業 ・土石製品工業 一 〇.13(2) 1.321
化学工業 一3 .31(0) 1.331
プラスチック製品工業 一1 .31(0) 0.838
紙 ・紙加工品工業 一2 .29(0) o.s72
繊維工業 一 〇.82(0) 1.442
食料品 ・たばこ工業 一2 .27(2) 1.260
為替レー ト 一1 .60(1) 0.752
マ ネ ー ス トッ ク 一3 .89(0) 1.331
第3次産業活動指数 一1 .40(2) 1.316
国内企業物価指数 一1 .70(1) 0.409
ADF検定H。:単 位根ありHI:単 位根な し
KPSS検定H。:単 位根なしH,:単 位根あり
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される。 この結果を踏 まえて,本 稿では前期比階差(成 長率)を もちいて実
証分析をおこなうこととする。
m検 定モデル
こ こで は,本 稿 で用 い る外 生性 の定義,検 定 モデ ル と検定 手法 を簡単 に
紹介 す る。本稿 に お け る外生性 の定義 と検 定手法 は,Engle,Hendryand
Richard(1983),EngelandHendry(1994),EricssonandIrons(1994),
Hatanaka(1995),BanerjeeandHendry.ed(1997)やFavero(2001)に
詳 しし3。また,井 口 ・打田(2003)や井 口(2009)でも同様 の手法 を用 いて
いる。詳細 はこれ らの先行研究を見 られたい。
説明 の簡略化の た めX,,Y,の2変数モデ ルで説明 す る。 まず,こ れ ら2変
数 のDGPがVARで 表現 可能で あ るが,今 現在関心 が あ るのはt期 にお ける
被説明変 数ylに対 す る当期(t期)の 説明変数x,の影響(Xlのパ ラメー タ β)
で あ る としよ う。 この時DGPをX,を条件 としたy,の条件 モ デル とXiの周辺
モデルに展開す るこ とが しば しばお こなわれ る。 すなわ ちDGPで あ るVAR
の条件モ デル と,周 辺モデルへの変換 であ る。 ここで条件 モデル とは,
y,=Qx,+yz,+e,
周辺モデ ル とは,
X,=φZ,十Ul
で ある。 なお,Z,は定数項 と変数X,,Y,のラグ変数 な らびに ダ ミー変 数。e1
ならびu,は標準的 な誤差項であ る。
弱外生性 とは,"関 心 あ る係数"β を推定す る際 に推定量 βが 同時方程式
等 に よる推定 を お こなわず 単一 方程 式で推定 して もblueであ るこ とを意味
す る。 また,X,が βに対 して弱外生性 を もち,且 つX,の周辺モ デル の誤差
項 の分 散等 を含 む諸 パ ラメー タを変更 して も,条 件 モデ ルのパ ラメー タ β
は変化 しな い時,変 数X、がY,の条件モ デルの係 数 βに対 して超外生 的であ
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るという。この周辺モデルのパラメータの変化(構 造変化)が 政策変更を表
現していると考えられる。 したがって超外生性が成立するためには,弱 外生
性に加えて線形回帰式のパ ラメータβの不変性(lnvariance)が成立すれ
ばよい。現実には政策変更があったにも関わらず,経 済主体が全 く行動を変
化させないことは考えにくい。 しかし,超外生性が成立すれば主体の行動変
化が少なくとも統計的に有意な影響をパラメータに与えていない と結論付け
られる
具体的な検定手続きとしては以下のようになる。 まず弱外生性の検定で
は,周 辺モデル残差u,をY,の条件モデルに説明変数として加えてそのパ ラ
メータの有意性を検定する。周辺モデルの残差に条件モデル推定上有意な
情報が含まれなければ単一方程式での推計で も推定量はblueと考えられる。
なお帰無仮説は 「H〔,:弱外生性有り」である4。
次に超外生性の検定は,弱 外生性があることの確認に加えて βの不変性
を検定する。本稿では,前掲のEngelandHendry(1993)におけるβの定
式化に基づ く超外生性の検定をお こなう。すなわちβを次のように定式化
する。 ここでμ,Xは周辺モデルによるXlの理論値。 σIXXは周辺モデル残差U電
の分散である。
エノ
β=NU+βIXu,+β2σIXX+β3-Qi-(*)
F^[
この定 式化 に基づ き(*)を 条件 モ デルに代入 す る。実際 の検定 で は代 入
す る際 に まず,μlxとσ、Xxをそれぞれ周辺 モ デルに よる推定値x、と残 差の2
乗uLに置 き換 え るこ とにな る。代 入後の条 件モデ ル を整理す れば,超 外 生
性 の検定 をお こな うため には,Ylの条件 モデ ルにx2r,Z^u,x,,uLrの3変数 を
加 えて そのパ ラメー タで あ るβ1=β2=β3=0を検 定 すれ ば よい こ とが わ
か る。 弱外生性 に加 えて β1=β2=β3=0が 成立 していればパ ラメ ー タは
4弱 外生性や超外生性の検定では検定の性質上,"外生性あり"が帰無仮説になる
ことに注意が必要である。
15 一75一
不変(定 数)で あり超外生性 を持つことになる。帰無仮説は,「H。:超外生
性有 り(β は不変)」である。なお,真 の母数μ1XとQxxの代わ りに推定値
を代入せざるを得ないため,最 終的にはβが"理 論値(1次のモーメント)"
と"理論値か らの乖離の大 きさ"に 依存 して構造変化を起 こすとモデルに
なっている。
本稿では,関心あるパラメータβに対応す る条件モデル説明変数が,t期
の金融政策変数であるマネース トック成長率。被説明変数が各業種の経済活
動水準を示す鉱工業生産力指数成長率である。
IV実証分析結果
本章では,業種別の鉱工業生産力指数成長率に対して超外生性検定をおこ
なう。この検定結果を検証することで,金 融政策の変動に対する各業種の リ
アクションが有意な構造変化を伴 う産業 と,構造変化を伴わない(有 意でな
い)産 業があるか否かを検証する。
1実 証モデルの紹介 と留意 点
すで にmに おいて一般的な形 で検定 モデルを紹介 した。 ここでは結果 の提
示に先立 って,改 めて実際のモデルの定 式化を確 認 した上で,推 定 の際 の留
意 点,前 提 とした条件を明示 してお く。
まず周辺モデルは,
m,=c十dum十 Σφ1,m,_,十Σw2iyl-1
十Σ{jX卜1十 Σw4iexレ1十Σφ51P1_1十Ul
ここで,cは定数 項,dumは定 数項 ダ ミー と係 数ダ ミーを含 む必要 なダ ミー
変 数,叫 はマネー ス トック成 長率,y,は鉱工 業生産 力指数成 長率(総 合),
Xiは第3次 産業活動 指数成長率,ex,は対米 ドル為替 レー ト変化率,P.は国 内
企 業物価指数変化 率(イ ンフレ率),u、は標準的 な性質 を満たす誤差項 であ る。
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周辺モデルの説明変数は定数項と定数項ダミー変数 を除いて,全てラグ変数
である。本来DGPをVARと仮定 した場合,説 明変数にこれ らの説明変数以
外に当該業種の鉱工業生産力指数成長率のラグ変数が加わるべきである。し
かしながら,金融政策は業種ごとにマーケットが存在す るとは考えられない
ことから,周辺モデルにはこれを含めない。上記の定式化による周辺モデル
を全業種共通 とする。推定に際してはラグを長 く取ったモデルからはじめ,
高次 ラグか ら順にパラメータが非有意な変数を削除する形式でおこなった。
ただしすべてのラグ変数のパラメータが非有意な場合でもマネース トック,
鉱工業生産力指数,第3次 産業活動指数は少なくとも1変数を残す。 またパ
ラメータの有意性以外にモデル定式化の問題を検証するために,誤 差項の正
規性検定,系 列相関を検定するLM検定,分 散不均一検定,構 造変化に対す
るCUSUM検定を利用 しモデルの不備がないことをチェックする。
次に,条件モデルを紹介する。条件モデルは,
cy,=c+dum+Qm,+pL(m,,cy,,y,,x,,ex,,p,)+e,
c,dum,m,,y,,x,,ex,,p,は周辺モデルで紹介 した ものと同様の変数
を表している。cy,は各業種の鉱工業生産力指数成長率である。L()は ラグ
オペ レータを含む線形関数である。条件モデルは定数項,ダ ミー変数 とm,
の当期値以外に,括弧内の6変数のラグ値の線形結合で成 り立っている。e,
は標準的な誤差項である。周辺モデルは定数項,ダ ミー変数とラグ変数によ
り成 り立つが,条 件モデルにおいてはマネース トック成長率叫 の当期値が
含まれる。条件モデル推定に際 しては,ダ ミー変数の扱いも含め,周 辺モデ
ルの場合 と同様の手順にしたが う。推定時にチェックする検定等計量も基本
的に周辺モデル と同様であるが,それに加えて叫 の当期値の係数 βが非負
であることも満たすべ き条件 とする。
本稿の目的は,金融政策の変更が,条 件モデルのマネース トック成長率の
係数(関 心あるパラメータ)に構造変化を与えるか否かを検証することにあ
る。 したがって,周 辺モデルと条件モデルの双方において,オ イルショック
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時のような,我 が国経済の大規模な構造変化を招いた歴史的変動を,本稿で
検証すべき相対的により日常的な政策変更に伴 う構造変化 として検出 しない
ように区別 してお く必要がある。そのために既知の構造変化をダミー変数
によりあらかじめ処理する5。周辺モデルにおけるダミー変数挿入時点 とし
ては,2001年3月か らの量的緩和政策発動期ならびに同政策の解除 された
2006年3月期 を想定 した。ただし,政策変更の効果がラグを伴って現れ得
ることも考慮 し上記の時期後数期のラグはあ りうるもの とし具体的な時期は
ダミー変数のt値により判断した。ダミー変数の種類 としてはマネース トッ
ク成長率の係数ダミー と定数項ダミーのどちらか(または両方)を利用する。
また,II章でも述べたように 「食料品 ・たばこ工業」の指数に関 してはたば
こ増税の影響を考える必要がある。したがって,「食料品 ・たばこ工業」の
条件モデル推定においては,たばこ増税がおこなわれた2003年7月と2006
年7月について もダ ミー変数によって処理をおこなう。
もちろん推定式全体の安定性を前述 したい くつかの検定等計量により判定
し,ダ ミー変数の係数が非有意 となった場合は説明変数から除 く。
以上のほか,鉱 工業生産力指数のデータの接続の問題から2003年1月時
に1時点のみのジャンプを調整する定数項ダミー変数も設定する。
2弱 外生性検定結果
推定 した周辺モデル残差u,を条件モデルに説明変数 として追加 し弱外生性
検定をおこなった。帰無仮説は 「Ho:条件モデルに説明変数として追加 し
たU,の係数がゼロ(弱 外生性有)」である。対立仮説は 「H,:条件モデルに
説明変数 として追加 したu,の係数が非ゼロ(弱 外生性な し)」である。先述
5こ こでのダミー変数利用は,量 的緩和政策等の大規模な政策変更にともなう構造
変化が発生している場合,そ の変化をその他の政策変更 と区別することが目的であ
る。そのため,政 策変更時前後でこれらのダミー変数のt値が最大になる時期を変
更の発生時としダミー変数を挿入した。
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の通 り弱外生性検定では帰無仮説を 「弱外生性有」 とせざるを得ない。その
ため,弱 外生性 の有無の確認 という意味では,こ の検定は 「"弱外生性をも
つ"の 帰無仮説を棄却できない」 という消極的な意味を持つに過ぎない。当
該検定の大きな問題点であるが,こ こでは弱外生性 有の帰無仮説が有意に棄
却されないことをもって叫 とcy,の同時推定ではな く,単一方程式による推
定をおこなうことが一応正当性を持っ としたい。なお,DGPのVAR形式に
よる定式化が正当であれば,弱 外生性 は必ず成立す る。 したがってこの検定
は,定 式化の誤 りを検定するテス トにもなっている。
表2に検定結果を示す。なお,比 較のため業種別モデル(15モデル)に
加えて,総 合の鉱工業生産力指数を被説明変数に用いた総合モデルの結果 も
併記する。総合モデルはN-1で紹介 した条件モデルの被説明変数をy,に置
き換 えることで得 られる(cy、はモデル中に存在 しない)。
表2:弱外生性検定結果
t値 P値
製造工業(総 合) 1.054 0.295
鉄鋼業 一 〇.804 0.424
非鉄金属工業 1:1: 0.421
金属製品工業 0.460 0.646
一般機械工業 1.467 0.146
電気機械工業 0.667 0.506
情報通信機械工業 一 〇.580 0.563
電子部品 ・デバイス工業 0.339 0.736
輸送機械工業 0.309 0.758
精密機械工業 o.io2 0.919
窯業 ・土石製品工業 一 〇.713 0.478
化学工業 0.599 0.551
プラスチック製品工業 0.519 0.605
紙 ・紙加工品工業 1.546 0.125
繊維工業 0.366 0.715
食料品 ・たばこ工業 0.918 0.361
Ho:弱外生性ありH,:弱 外生性なし
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表2のt値ならびにp値よ り明 らかなように全てのモデルにおいて帰無仮
説は棄却 されなか った。 これは,パ ラメータが超外生性 を持つための必要
条件 を満たしていることを意味すると同時に,GDPをVARとした定式化の
チェックでも有意に問題は検出されなかったことになる。これをふ まえて,
次にパラメータβの超外生(不 変性)に 対する検定をおこなうこととする。
3超 外生性検定結 果
表2の 結果 をふ まえて,皿 章で紹介 した"関 心あ る係数"β の定式化 に基
づ き政策変更 に伴 う構造 変化 の有無 を検定 す る。検 定 は2種 類 お こな った。
ひ とつはパ ラメー タQt,β2,β3の それぞれ に対す るt検定 であ る。 もう一
つ は帰無仮説 を 「Ho:β且=β2=β3=0」,対立仮説 を 「H且:β1,β2,N;i
の うち少 な くとも一っ は非ゼ ロ」 とす る尤度比検定(自 由度3のX2乗 検定)
であ る。3つ の係数 の うち一つで も有意 に非ゼ ロの場合,政 策変 更に伴 う構
造 変化が有意 に認 め られ るこ とにな る。結果 を表3に まとめた。なお,自 由
度100のt検定の両 側10%有 意水 準臨界値 は1.660,5%臨界値 は1.984であ
る6。自由度3のX二 乗分布 によ る尤度比検定の臨界値(片 側)は10%有 意
水準で6.251,5%有意水準の場合7.815であ る。表 には5%有 意な場合**
を,10%有意 な場 合*を 表示 した。
表3の 結果 を検 討 する。 まず製造業 全体 をみる と,い ずれの検 定 も帰無仮
説 を有意 に棄却で きていない ことがわか る。つ ま り,業 種分類 な しの鉱工業
生産 力指数総 合デ ー タに よ り推 計 をお こな う限 りにお いては,さ しあた り
パ ラメー タの不変性(政 策変更 に伴 う構造変化な し)を 前提 に予測や シ ミュ
レーシ ョンをおこな って よい。すなわち,い わゆ るルー カス批判 を総合値 の
モデルは回避 して いる。
6各 モデルは各説明変数のラグ期間が同じではないためt検定の自由度は厳密には
100前後で若干のばらっきがある。ここでは目安のために自由度100の場合の臨界
値を記 した。
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表3:超外生性検定結果
C1 Qz=O β3=0 x2
製造工業(総合) 一 〇.406 1.114 一1 .159 1.379
鉄鋼業 1.228 0.423 一 〇.786 3.043
非鉄金属工業 0.288 1.198 一1 .453 2.834
金属製品工業 0.733 一 〇.559 0.292 1.010
一般機械工業 一1 .191 0.765 一 〇.722 1.714
電気機械工業 一 〇.558 0.687 一 〇.192 1.986
情報通信機械工業 0.891 0.654 一 〇.591 1.926
電子部品 ・デバイス工業 0.393 一1 .516 1.850; 3.873
輸送機械工業 一 〇.484 1.089 一1 .397 2.435
精密機械工業 0.095 一1 .101 0.735 2.090
窯業 ・土石製品工業 0.012 0.207 0.085 0.767
化学工業 一 〇.710 一 〇.340 0.295 0.868
プラスチック製品工業 一 〇.571 1.779' 一1 .889参 :1:
紙 ・紙加工品工業 一 〇.661 1.937' 一2 .822** 12.009"
繊維工業 0.163 一 〇.975 0.756 1.216
食料品 ・たばこ工業 1"1 1.972' 一2 .103"' 5.074
H。:超 外生 性 あ りH1:超 外 生性 な し
5%有 意:**10%有 意:*
さて,一一方で業種別モデルをみてみる。t検定,X2乗 検定の双方におい
て5%有意水準で帰無仮説を棄却 したのは 「紙 ・紙加工品工業」である。 し
たがって,「紙 ・紙加工品工業」では金融政策の変更やシ ョックに対 して,
金融政策変数の係数βが有意に変動 している(構 造変化を起 こしている)
ことが強 く示唆 されている。「食料品 ・たばこ工業」モデルではXZ乗検定
は非有意であるもののt検定において5%有意な係数 と10%有意な係数がみ
いだせる。「紙 ・紙加工品工業」よりはやや頑健性に欠ける結果ではあるが,
やはり係数 βが超外生性を持たず,構造変化をおこしている可能性がある。
また,「電子部品 ・デバイス工業」,「プラスチック製品工業」の2業種では,
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t検定結果のみ10%有意で帰無仮説を棄却している。「食料品 ・たばこ工業」
よりもさらに弱い結論であるが,超 外生性な しの可能性はあると考えられる
であろう。
Vま とめ
金融政策は地域や産業を区別せず一律な手段によってなされ,し か し現実
には各地域や産業の経済構造や経済状況は一律ではない。そのため金融政策
の政策効果が地域や産業ごとに異なることは間違いない。 しか し,ルーカス
批判を踏まえて政策変更に伴 う構造変化まで視野に入れた検証はこれまでほ
とんどなかった。そこで本稿では,鉱工業に分類され る各産業が金融政策の
変更 ・金融政策ショックを受けた場合のリアクションに有意差があるか否かを
検証 した。具体的には全産業一律な金融政策変数を被説明変数 とする周辺モ
デルと業種 ごとの条件モデルを推定 し,政策ショックに伴 う構造変化が有意
に観測 されるか否か(超 外生性の有無)を 検定 した。単に,ルーカス批判を
回避 しているか否だけではなく,パラメータの不変性の有無それ自体がある
種の産業特性を表す可能性があるか らである。 また,本稿で検証 した超外生
性検定の検定結果は,井口(2009)でみいだされた地域ごと検定の有意差が,
地域固有の産業構造を原因とするものか,そ れ とも地域の経済状況や地域金
融機関のふるまいの差を原因とするのかを考えるうえでも重要と考えられる。
検定の結果,比 較的規模の大 きい政策変更(量 的緩和政策の開始 と終了,
たばこ税増)を コン トロールした場合,多 くの業種ではパラメータが超外生
性をもつ。 しか し,い くつかの業種では金融政策変数のパラメータに有意な
構造変化が観測された。これは,従来金融政策の影響が単に産業ごとに異な
るといった場合,パ ラメータの値が固定 した ものと考えた上で,そ の値の
大きさの差 として とらえていたことが必ず しも十分でない可能性を示 してい
る。すなわち政策変更 ・ショックに対応して,パラメータの変化(構 造変化)
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が有意に観測できる少数の業種 と,パ ラメータの変化が有意に観測できない
他の業種があることが明らかになった。業種によって構造変化の有無におい
て有意な差があ りうることを定量分析によって確認できたことは非常に意義
があると考えられる。
本稿は,地域区分をおこなわず,鉱 工業の業種分類のみおこなったデータ
を利用 しているが,地 域ごとの政策効果の差が,地 域の経済状況や地域金融
機関のふるまいの差だけではなく,産業構造 も原因 としている可能性を示唆
している。ただし,本稿で使用 した全国データでは,超 外生性なしの検定結
果が得 られた産業は決 して多くはないことにも注意すべ きであり,よ り詳細
な分析は今後の課題 としたい。今後は地域性 と産業構造の双方の観点か ら分
析を進める必要があると考えられる。
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